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拡大させている。その契機となったのは、2006 年 4 月に国連が公表した責任投資原則





共通のガイドラインとなっており、ESG 投資を行うことを宣言した PRI 署名機関の数
は、2008 年のリーマン・ショック後に資本市場で短期的な利益追求に対する批判が高ま
ったこともあり、2019 年 12 月末時点において、世界全体で 2,804 社にまで増加してい
る。ESG 投資は今や世界の潮流となっており、世界の ESG 投資総額は 2016 年に 22.89
兆ドルに達し、さらに 2018 年には 30.68 兆ドルと、2016 年比で 34%も増加している。
そしてその半分近くを占める欧州では、全投資資産に占める ESG 投資の割合は 2018 年
に 48.8%に達している。 
対して日本の PRI 署名機関の数は 2019 年 11 月時点で 79 社と、まだ欧米諸国には劣
後しているものの、2015 年 9 月に年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF：
Government Pension Investment Fund）が PRI に署名したことが契機となり、日本に
おいても ESG 投資に注目が集まっている。日本サステナブル投資フォーラム（JSIF）の
調査では、2017 年の ESG 投資残高は 136 兆円と、2015 年の 26 兆円、2016 年の 56 兆
円からほぼ倍々で伸び続け、2018 年も 231 兆円に拡大している。 












張し、かつ ESG も含めた企業説明責任報告（corporate accountability reporting）の公
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表を求める動きが強まりつつあると述べている（以上、加賀谷（2017））。 
日本でも 2012 年 12 月の第 2 次安倍政権発足以降、成長戦略の一環としてコーポレー
トガバナンス改革が進められており、金融庁が 2014 年 2 月に「スチュワードシップ・コ
ード」を策定（2017 年 5 月に改訂）し、東京証券取引所が 2015 年 6 月に「コーポレー



















ために ESG 等の非財務情報を組み込む動きが進みつつある。 
また、ESG の中でもとくに環境活動については、1990 年代以降の国際社会の環境問題
への意識の高まりの中で、企業にも環境問題に対する社会的責任が求められてきている。 
とくに近年の国際社会では、2015 年 9 月に「持続可能な開発目標」（SDGs：
Sustainable Development Goals）が合意され、脱炭素社会を目指す「パリ協定」が
2016 年 11 月に発効するなど、持続可能な社会を目指す動きが進んでおり、社会課題や
環境問題の解決に向けた動きが加速している。 
ここで SDGs とは、2015 年 9 月の国連持続可能な開発サミット（国連サミット）にお
いて採択された「持続可能な開発のための 2030 アジェンダ」に掲げられている「誰一人
取り残さない」世界を実現するための 17 のゴールと 169 のターゲットから構成された、
地球的・人類的課題を包摂して掲げた開発目標のことをいう。SDGs は発展途上国のみな
らず、先進国も取り組むユニバーサルなものであり、同時に、新たなビジネス機会の可能
性も多大に含んでいる。2017 年 1 月の世界経済フォーラム（ダボス会議）では、SDGs
の達成においては企業が主要な役割を担っており、この目標を達成することで 2030 年ま
でに少なくとも 12 兆ドルの経済価値がもたらされ、最大 3 億 8,000 万人の雇用が創出さ
れる可能性があることが報告されている。 
また、「パリ協定」は、2015 年 11 月から 12 月にかけてパリで開催された「国連気候
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あり、その後 2016 年 11 月に発効され、2018 年 12 月時点ですでに約 200 ヶ国が批准し
ている。 

















異なり電力小売事業が自由化されている国も多く、世界全体では 2019 年 12 月時点で













本論文の構成は以下のとおりである。第 2 章では ESG と収益性・企業価値および環境
問題への取り組みと収益性・企業価値に関する先行研究をレビューする。第 3 章では本
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研究での検証仮説を導出する。そして、第 3 章で導出した 2 つの仮説の妥当性を検証す
るために、第 4 章ではプーリング回帰モデル、第 5 章では固定効果モデルによる実証分





2.1. ESG への取り組みと収益性・企業価値に関する先行研究 
Clark et al（2015）は、ESG に関わる 200 本超の学術論文について、ESG と収益性
や企業価値がどのように結びついているか調査している。同調査によれば、資本コストと
の関係を研究した 29 本の論文のうち約 90%の 26 本において、優れた ESG 活動が資本
コストを下げることが示されている。さらに、財務パフォーマンスとの関係を研究した
51 本の論文のうち約 88%の 45 本において、優れた ESG 活動が財務パフォーマンスの向
上につながることが示されている。 
一方で Clark et al（2015）は、ESG と企業価値が通常想定される関係とは逆の因果に
よって動機づけられている可能性があることも指摘している。すなわち、優れた業績をあ





製品・サービス差別性の増大（Besley and Ghatak 2007; Albuquerque et al 2014）、②
従業員満足度の向上（Edmans 2011）、③特定投資家の獲得（Grossman and Sharpe 
1986）、および④企業の規律付けの改善（Gompers et al 2003）という 4 つの経路を通じ
て、持続的な企業価値創造に結びつくとしている（以上、加賀谷 2017）。 
また、Eccles et al（2014）は、ESG をきちんと組織プロセスに組み込むことができて
いるかについてサーベイ調査で明らかにしたうえで、それらが株式リターンや収益性の変




Kahn et al（2015）も、主要 6 産業セクター（ヘルスケア、金融、テクノロジー・通
信、資源、輸送、サービス）を分析対象として、SASB（Sustainable Accounting 





のうち、投資判断の際に E を考慮する機関投資家は 54%、S は 54%、G は 67%であるこ
とを明らかにした。また、ESG のいずれも考慮しない機関投資家の割合は 27%であった
ことも明らかにしている。 
一方、日本企業を対象にした分析では、大浦（2017）は、CSR と ROA, ROE の関係


































また、野村（2018）によれば、米国の資産運用会社である State Street Global 
Advisor の Mcknett 氏は、グローバル大手企業 500 社のパフォーマンスと、気候変動戦
略とリスクマネジメントにおいて優れた取り組みをしている企業のパフォーマンスを比較




























退する動きが活発化している。たとえば、ノルウェー議会は、2015 年 6 月、政府年金基
金（GPFG：Government Pension Fund Global）が保有する石炭関連の 122 社の株式
（約 80 億米ドル）をすべて売却することを決定した。米ニューヨーク市も、2018 年 1
月、管理する 5 つの年金基金で化石燃料企業からの投資撤退を決定した。米エクソンモ
ービルやシェブロンなど約 190 社、50 億ドルが売却の候補とされている。またアイルラ
ンド議会も、2018 年 7 月、「化石燃料ダイベストメント法」を可決し、政府系ファンド
で保有する石炭や石油など化石燃料企業に関連する資産を今後 5 年以内にすべて売却す















下の仮説 2 を定立する。 
仮説 2：経営陣が環境問題への取り組みに積極的に関与している企業は、他の企業に比し
てより高い収益性を示す。 





4. 実証分析 1：プーリング回帰モデルによるパネルデータ分析 
4.1. 分析方法 
実証分析 1 としてプーリング回帰モデルによるパネルデータ分析を行う。 
 
4.1.1. 分析モデル 





代表的な指標である。また、E, UNGC, UNGC×MI は説明変数である。E は環境経営度






で素材産業（Material Industry）に属する企業を 1、それ以外の企業を 0 とする交差項
である。これらの説明変数の係数（推定パラメーター）であるβの符号とその有意性を検









材産業に属する企業を 1、それ以外の企業を 0 とする交差項（UNGC×MI）を設定し
た。仮説 1 が妥当である場合、交差項の係数は有意にポジティブになると予想される。 





分析データは、2016 年から 2018 年の 3 年間の各年の製造業（東証業種分類）の全上
場企業（新興市場を含む）を対象とするパネルデータである。企業数は、欠損値がない、












































 評価指標 主な評価項目 
















④  製品対策 環境配慮型製品の定義や提供 
グリーン調達への取り組み 
顧客への製品環境情報の提供 





評価指標によって最高点が異なるため、最高を 100、最低を 10 に変換し、最高スコア














国連グローバル・コンパクトは、1999 年 1 月の世界経済フォーラム（ダボス会議）に
おいて当時のコフィー・アナン国連事務総長が提唱し、2000 年 7 月に正式に立ち上げら
れたイニシアチブであり、各企業・団体に対して人権の保護、不当な労働の排除、環境へ
の対応、そして腐敗の防止に関わる 10 の普遍的な原則（表 2）に沿って展開することを
呼びかけており、代表者には自らのコミットメントが求められる。 
現在、国連グローバル・コンパクトは、ESG に関するイニシアチブとしては世界最大
であり、2019 年 12 月末時点で 157 ヶ国の約 14,000 社の企業・団体が署名している。日
本においては、2019 年 12 月末時点で 343 の企業・団体が署名している。 
なお、国連グローバル・コンパクトに署名している企業・団体は、表 2 の「環境への
対応」にあるように、環境問題をできるだけ発生させないような事前の取り組みが求めら





表 2「国連グローバル・コンパクトの 10 原則」 
人権の保護 原則 1 企業は、国際的に宣言されている人権の保護を支持、尊重す
べきである 





原則 4 企業は、あらゆる形態の強制労働の撤廃を支持すべきである 
原則 5 企業は、児童労働の実効的な廃止を支持すべきである 
原則 6 企業は、雇用と職業における差別の撤廃を支持すべきである 
環境への対
応 




原則 9 企業は、環境に優しい技術の開発と普及を奨励すべきである 
腐敗の防止 原則 10 企業は、強要や贈収賄を含むあらゆる形態の腐敗の防止に取
り組むべきである 

























は、東証業種分類における製造業の全 16 業種について、各業種に属する企業を 1、それ







があるので CSR への取り組みに積極的になる傾向があることが示されている（Waddock 
and Graves 1997）ことから、コントロール変数に加えることとした。 
また、企業規模の代理変数として、グループ従業員数と時価総額を設定した。企業規
模を示す指標には主として売上高が先行研究で用いられているが、従業員数は売上高ほど



















略称 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
被説明変数
ROA 総資産利益率 ROA 807 6.75 4.15 -14.73 29.90
説明変数
E 環境経営度調査データ
環境経営推進体制 REGIME 807 67.71 19.15 10 100
汚染対策・生物多様性対応 POLLUTION 807 80.54 17.32 10 100
資源循環 CYCLE 807 73.97 13.49 11 100
製品対策 PRODUCTS 807 72.12 21.65 11 100
温暖化対策 ANATHERMAL 807 71.79 13.58 28 100
UNGC 国連グローバル・コンパクトへの署名有無 UNGC 807 0.23 0.42 0 1
UNGC×MI 交差項 INTERSECTION 807 0.07 0.25 0 1
コントロール変数
C1 業種
食料品 INDUSTRY1 807 0.09 0.29 0 1
繊維製品 INDUSTRY2 807 0.02 0.15 0 1
パルプ・紙 INDUSTRY3 807 0.02 0.15 0 1
化学 INDUSTRY4 807 0.17 0.38 0 1
医薬品 INDUSTRY5 807 0.06 0.23 0 1
石油・石炭製品 INDUSTRY6 807 0.00 0.06 0 1
ゴム製品 INDUSTRY7 807 0.03 0.16 0 1
ガラス・土石製品 INDUSTRY8 807 0.03 0.16 0 1
鉄鋼 INDUSTRY9 807 0.01 0.09 0 1
非鉄金属 INDUSTRY10 807 0.03 0.17 0 1
金属製品 INDUSTRY11 807 0.03 0.18 0 1
機械 INDUSTRY12 807 0.11 0.31 0 1
電気機器 INDUSTRY13 807 0.23 0.42 0 1
輸送用機器 INDUSTRY14 807 0.09 0.28 0 1
精密機器 INDUSTRY15 807 0.02 0.15 0 1
その他製品 INDUSTRY16 807 0.06 0.24 0 1
C2 企業規模
グループ従業員数の自然対数 LNEMPLOYEE 807 8.90 1.31 5.63 12.45










ROA REGIME POLLUTION CYCLE PRODUCTS ANATHERMAL UNGC
ROA 1.000
REGIME 0.101 1.000
POLLUTION 0.107 0.732 1.000
CYCLE 0.037 0.626 0.532 1.000
PRODUCTS -0.031 0.707 0.664 0.614 1.000
ANATHERMAL 0.060 0.760 0.647 0.768 0.698 1.000
UNGC 0.045 0.358 0.255 0.216 0.244 0.262 1.000
INTERSECTION 0.088 0.149 0.143 0.119 0.081 0.123 0.504
INDUSTRY1 -0.025 -0.067 -0.007 -0.050 -0.139 -0.055 -0.082
INDUSTRY2 -0.037 -0.072 -0.008 0.015 0.004 -0.044 -0.022
INDUSTRY3 -0.150 0.057 0.100 0.059 0.078 0.058 0.099
INDUSTRY4 0.139 -0.006 -0.014 -0.026 -0.063 -0.040 -0.015
INDUSTRY5 0.174 -0.043 -0.058 -0.130 -0.305 -0.056 0.062
INDUSTRY6 -0.037 0.025 -0.018 0.020 0.025 -0.028 -0.033
INDUSTRY7 0.032 -0.079 -0.100 -0.002 -0.003 0.001 -0.033
INDUSTRY8 0.047 -0.039 0.010 -0.030 -0.032 0.003 0.060
INDUSTRY9 -0.078 -0.081 0.003 -0.051 0.008 -0.068 -0.047
INDUSTRY10 -0.064 0.031 0.051 -0.075 0.041 -0.051 -0.043
INDUSTRY11 -0.083 -0.032 -0.083 -0.066 -0.026 -0.097 -0.002
INDUSTRY12 0.027 -0.005 -0.024 0.012 0.040 0.043 -0.045
INDUSTRY13 -0.081 0.120 0.081 0.156 0.199 0.103 0.111
INDUSTRY14 -0.005 0.052 0.019 0.067 0.092 0.095 -0.144
INDUSTRY15 0.114 -0.093 -0.109 -0.028 -0.025 -0.086 0.038
INDUSTRY16 -0.108 0.036 0.052 -0.034 0.021 0.019 0.064
LNEMPLOYEE 0.109 0.617 0.527 0.485 0.551 0.581 0.355
LNMARKET 0.444 0.584 0.524 0.400 0.363 0.528 0.349
INTERSECTION INDUSTRY1 INDUSTRY2 INDUSTRY3 INDUSTRY4 INDUSTRY5 INDUSTRY6
INTERSECTION 1.000
INDUSTRY1 -0.087 1.000
INDUSTRY2 0.058 -0.048 1.000
INDUSTRY3 0.256 -0.048 -0.023 1.000
INDUSTRY4 0.260 -0.147 -0.070 -0.070 1.000
INDUSTRY5 -0.066 -0.078 -0.037 -0.037 -0.112 1.000
INDUSTRY6 -0.017 -0.020 -0.009 -0.009 -0.028 -0.015 1.000
INDUSTRY7 0.047 -0.052 -0.025 -0.025 -0.075 -0.040 -0.010
INDUSTRY8 0.200 -0.052 -0.025 -0.025 -0.075 -0.040 -0.010
INDUSTRY9 -0.024 -0.028 -0.013 -0.013 -0.040 -0.021 -0.005
INDUSTRY10 0.038 -0.056 -0.026 -0.026 -0.081 -0.043 -0.011
INDUSTRY11 -0.051 -0.060 -0.028 -0.028 -0.086 -0.045 -0.011
INDUSTRY12 -0.095 -0.111 -0.053 -0.053 -0.160 -0.085 -0.021
INDUSTRY13 -0.149 -0.175 -0.083 -0.083 -0.252 -0.133 -0.033
INDUSTRY14 -0.084 -0.098 -0.046 -0.046 -0.141 -0.074 -0.019
INDUSTRY15 -0.041 -0.048 -0.023 -0.023 -0.070 -0.037 -0.009
INDUSTRY16 -0.069 -0.081 -0.038 -0.038 -0.116 -0.061 -0.015
LNEMPLOYEE 0.194 -0.087 0.000 0.022 -0.137 -0.057 0.010








環境経営度を表す 5 項目の評価指標間の相関係数は 0.53～0.77 であり比較的高いもの







数）、時価総額（自然対数））の相関係数は 0.36 と 0.35 であり、必ずしも規模の大きい企
業が国連グローバル・コンパクトに署名しているとは限らない。また、ROA とコントロ
ール変数の関係については、ROA とグループ従業員数（自然対数）の相関係数が 0.11、
ROA と時価総額（自然対数）の相関係数が 0.44 となっている。 
他の変数間の相関関係についても、0.8 以上の高い相関係数を持つ変数はなく、VIF も
2.49 と 10 未満であることから、多重共線性の問題はないと判断し、引続きプーリング回
帰モデルおよび実証分析 2 の固定効果モデルによるパネルデータ分析を実施した。 
 
  
INDUSTRY7 INDUSTRY8 INDUSTRY9 INDUSTRY10 INDUSTRY11 INDUSTRY12 INDUSTRY13
INDUSTRY7 1.000
INDUSTRY8 -0.027 1.000
INDUSTRY9 -0.014 -0.014 1.000
INDUSTRY10 -0.029 -0.029 -0.015 1.000
INDUSTRY11 -0.030 -0.030 -0.016 -0.033 1.000
INDUSTRY12 -0.057 -0.057 -0.030 -0.061 -0.065 1.000
INDUSTRY13 -0.090 -0.090 -0.047 -0.096 -0.102 -0.190 1.000
INDUSTRY14 -0.050 -0.050 -0.027 -0.054 -0.057 -0.106 -0.167
INDUSTRY15 -0.025 -0.025 -0.013 -0.026 -0.028 -0.053 -0.083
INDUSTRY16 -0.041 -0.041 -0.022 -0.044 -0.047 -0.087 -0.138
LNEMPLOYEE -0.023 -0.018 0.040 0.120 -0.011 -0.026 0.073
LNMARKET -0.088 -0.003 0.002 -0.033 -0.081 -0.031 -0.083
INDUSTRY14 INDUSTRY15 INDUSTRY16 LNEMPLOYEE LNMARKET
INDUSTRY14 1.000
INDUSTRY15 -0.046 1.000
INDUSTRY16 -0.077 -0.038 1.000
LNEMPLOYEE 0.207 -0.026 -0.023 1.000
LNMARKET 0.058 -0.044 -0.064 0.769 1.000
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4.2.2. パネルデータ分析結果 
実証分析 1 のプーリング回帰モデルによるパネルデータ分析の結果を表 8 に示す。 
 
表 8「実証分析 1 の分析結果」 
 
 




















企業に比してより高い収益性を示す」という仮説 2 は支持されない結果となった。 
さらに、温暖化対策については 5%水準で ROA と有意にネガティブの結果が得られ
変数名 係数 頑健標準誤差 t値
REGIME -0.004 0.013 -0.35 0.728 -0.029 0.020
POLLUTION 0.007 0.010 0.66 0.506 -0.013 0.026
CYCLE 0.009 0.012 0.72 0.475 -0.015 0.033
PRODUCTS -0.008 0.009 -0.84 0.403 -0.026 0.010
ANATHERMAL -0.041 0.017 -2.48 0.014 ** -0.073 -0.008
UNGC -1.067 0.374 -2.86 0.004 *** -1.801 -0.334
INTERSECTION 1.485 0.487 3.05 0.002 *** 0.530 2.441
LNEMPLOYEE -2.209 0.233 -9.47 0 *** -2.666 -1.751
LNMARKET 2.978 0.196 15.19 0 *** 2.593 3.362














5. 実証分析 2：固定効果モデルによるパネルデータ分析 
実証分析 2 として固定効果モデルによるパネルデータ分析を行う。実施に際しては、F


















また仮説 2 が妥当である場合、とくに E の①環境経営推進体制が有意にポジティブに
なると予想される。 








表 9「実証分析 2 の分析結果」 
 
 


























変数名 係数 頑健標準誤差 t値
REGIME 0.026 0.012 2.21 0.028 ** 0.003 0.049
POLLUTION 0.026 0.010 2.66 0.008 *** 0.007 0.045
CYCLE -0.010 0.017 -0.64 0.526 -0.043 0.022
PRODUCTS 0.015 0.014 1.08 0.282 -0.013 0.043
ANATHERMAL -0.009 0.019 -0.49 0.624 -0.046 0.028
UNGC -0.698 0.973 -0.72 0.474 -2.613 1.217
INTERSECTION 0.898 1.706 0.53 0.599 -2.462 4.257
LNEMPLOYEE -2.431 1.801 -1.35 0.178 -5.977 1.114
LNMARKET 3.389 0.351 9.66 0 *** 2.698 4.080
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